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1．生保の金利変動リスクをめぐる研究
銀行を中心とした金融機関の株価と利子率の関係を
分析した論文は多いが，生保を対象にした研究は少な
い。だが，生保は絶えず金利変動リスクに晒されてい
るため，この分野の研究は他の金融機関以上に必要で
ある。
そのなかで小藤（2014）は株式会社生保で上場して
いる第一生命と T＆D ホールディングスの株価を取り
上げ，利子率が株価にどのような影響をもたらしてい
るかを分析している。結論は資産負債総合管理が浸透
することで，金利変動リスクの影響が弱まっていると
いう内容である。
具体的には長期国債を大量に保有することからデュ
レーション・ギャップをゼロに近づけ，利子率変化の
影響を回避していると判断している。その際，株価変
化率を被説明変数に取り，利子率変化率を説明変数に
した一般的な重回帰分析から実証分析を試みている。
その一方で，金融工学の発展から金融機関の株価分
析は Engle（1986）が考案した ARCH モデル（Autore-
gressive conditional heteroscedasticity model）を出発
点としながら，Bollerslev（1986）によって一般化さ
れた GARCH モデル（Generalized ARCH model）を
援用した分析が行われている。
株式の収益の変動は標準偏差で把握され，それをボ
ラティリティと呼んでいる。従来の分析ではボラティ
リティを一定としたモデルを前提にしながら展開され
てきた。ところが，金融機関の株価を扱った最近の計
量分析では，ボラティリティが時間とともに確率的に
変動すると考えている。
ARCH モデルならびに GARCH モデルはこうしたボ
ラティリティの時間的変動を明示的に取り入れたモデ
ルである。そこで本論文ではボラティリティ変動モデ
ルを用いて，生保を対象にした株価と利子率の関係を
分析していくことにしたい。
2．GARCH モデルによる計測式
新たな計測式は従来の推定式に条件付分散推定式を
加えた標準的な GARCH（1,1）モデルに基づくもので
あり，次のように定式化される。
Rt＝α0＋α1Rm,t＋α2rt＋α3rt－1＋εt （1）
σt
2＝β0＋β1εt－1
2＋β2σt－1
2 （2）
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（記号）
Rt＝現時点の生保の株価変化率
Rm,t＝現時点の日経平均株価変化率
rt＝現時点の利子率変化率
rt－1＝1 期ラグの利子率変化率
εt＝現時点の残差
σt＝現時点の予測分散
（1）式は生保の株価変化率の推定式であり，日経平
均ならびに現時点と 1 期ラグの利子率変化率によって
決定づけられることを表している。（2）式は条件付分
散推定式であり，2 つの要因から構成されている。
ひとつは 1 期前から得たボラティリティの情報であ
り，それは（1）式から生じた残差平方のラグ（εt－1
2）
として計測され，ARCH 項と呼ばれる。もうひとつは
1 期前の予測分散（σt－1
2）であり，GARCH 項と呼ば
れている。
GARCH（1,1）という表記のカッコ内の最初の数値
1 は 1 次の自己回帰 GARCH 項を意味し，後ろの数値
1 は 1 次の ARCH 項を表している。なお，条件付分散
推定式で GARCH 項が無い場合，GARCH（0,1）とな
り，それは ARCH モデルになる。このことからも
GARCH モデルは ARCH モデルを一般化したものであ
ることがわかる。
3．2 つの生保を対象にした計測結果
（1）データの説明
計測にあたって利用する株価変動と金利変動のデー
タは日次データによる株価対前営業日比（％）ならび
に 10 年物国債流通利回り対前営業日比（％）である。
対象とする生保の株価は第一生命と T＆D ホール
ディングスであり，計測期間はそれぞれの生保が上場
した時点を出発点としている。したがって，第一生命
の計測は 2010 年度から始まり，T＆D ホールディン
グスは 2004 年度以降を計測の対象としている。
表 1 はここで取り扱う 2 生保のデータの記述統計量
を整理したものである。データ数，平均，メディア
ン，最大，最小，標準偏差，歪度，尖度，Jarque-Be-
ra の数値が生保ごとに並べられている。
このなかで歪度，尖度，Jarque-Bera の数値に注目
すると，生保株の分析は過去に行った重回帰分析より
も GARCH タイプの計測方法のほうが妥当することが
わかる。
（2）第一生命の場合
まず，表 2 に整理された第一生命の計測結果から見
ていこう。2010 年度から 2012 年度までの 3 カ年度を
計測期間としながら，2010 年度から 2011 年度までの
前半と 2012 年度の後半に分けながら計測結果が整理
されている。
ここで注目しなければならないのは国債流通利回
り・変化率の係数α2 とα3 である。前半の計測結果を
見ると，係数α2 はプラスであるが，1％有意の水準を
満たしていない。それでも係数α3 はプラスで 1％有意
である。このことから株価は利子率変化の影響を受け
ていると判断できる。
ところが，後半の計測結果を見ると，係数α2 も係
数α3 もプラスであるが，ともに 1％有意の水準を満た
していない。すなわち，この時期から資産負債総合管
理が徐々に浸透し，利子率変化の影響を受けにくい生
保に変わっていったと解釈できる。
ま た ， こ の モ デ ル で は ARCH 項 の 係 数β1 と
GARCH 項の係数β2 にも注目する必要がある。前期の
計測結果は 2 つの係数とも 1％有意の水準を満たして
いるが，後半の計測結果はその基準を満たしていな
い。
このことから前半から後半にかけて利子率変化を含
表1　2生保のデータに関する記述統計量
第一生命 T＆D
データ数 735 2,206
平均 ▲ 0.00 ▲ 0.01
メディアン ▲ 0.08 0.00
最大 9.06 16.50
最小 ▲ 18.87 ▲ 47.83
標準偏差 2.48 3.05
歪度 ▲ 0.35 ▲ 1.75
尖度 7.60 32.85
Jarque-Bera 661.73 83,029.21
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めた外部からのあらゆるショックを吸収する生保に転
換しているといえる。それ以前ならば利子率の変化か
ら株価は現時点だけに留まらず，その後もショックの
影響を受けていたが，今日ではそのような姿が薄れて
いるのが確認できる。
（3）T＆Dホールディングスの場合
次に表 3 に整理された T＆D ホールディングスの計
測結果を見ることにしよう。ここでは 2004 年度から
2010 年度までを前期とし，2011 年度から 2012 年度ま
でを後期として分類している。
前期を対象にした計測結果を見ると，国債流通利回
表2　第一生命の株価を対象にしたGARCH（1,1）の計測結果
≪前期≫
2010 年度～2011 年度
≪後期≫
2012 年度
（α0）
定数項
z 値
判定
▲ 0.07
▲ 0.84
［　］
▲ 0.02
▲ 0.18
［　］
（α1）
日経平均株価・変化率
z 値
判定
1.31
24.36
［＊］
1.45
16.92
［＊］
（α2）
国債流通利回り・変化率
z 値
判定
0.07
1.86
［　］
0.13
2.46
［　］
（α3）
国債流通利回り・変化率（1 期ラグ）
z 値
判定
0.07
2.85
［＊］
0.07
1.47
［　］
（β0）
定数項
z 値
判定
1.47
3.75
［＊］
0.64
0.35
［　］
（β1）
ARCH 項
z 値
判定
0.17
4.04
［＊］
▲ 0.02
▲ 0.48
［　］
（β2）
GARCH 項
z 値
判定
0.41
3.21
［＊］
0.76
1.03
［　］
自由度修正済み決定係数（adj-R2）
データ数
0.40
490
0.59
245
モデルの診断統計量
平均
標準偏差
歪度
尖度
Jarque-Bera
Q（24）
Q2（24）
0.01
1.00
▲ 0.40
5.78
170.27
29.88
17.86
0.00
1.00
0.33
3.90
12.65
13.93
24.90
（注）網掛けは z 値の 1％有意を示す。
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り・変化率の係数α2 とα3 はともにプラスで，1％有意
の水準を満たしている。このことから利子率変化の影
響を受けているといえる。
だが，後期の計測結果を見ると，係数α2 とα3 はと
もにプラスであるが，1％有意の水準を満たしていな
い。このことから先ほどの第一生命の場合と同様に資
産負債総合管理の影響から徐々に利子率変化を受けに
くい構造に変わっていったと思われる。
また，ARCH 項の係数β1 と GARCH 項の係数β2 を
見ると前期はともに有意な結果が得られているが，後
期では係数β2 がその条件を満たしていない。このこ
とからも外部からのショックを受けにくい構造に転換
表3　T＆Dの株式収益率を対象にしたGARCH（1,1）の計測結果
≪前期≫
2004 年度～2010 年度
≪後期≫
2011 年度～2012 年度
（α0）
定数項
z 値
判定
0.01
0.25
［　］
▲ 0.19
▲ 0.54
［　］
（α1）
日経平均株価変化率
z 値
判定
1.06
40.37
［＊］
1.35
4.30
［＊］
（α2）
国債流通利回り変化率
z 値
判定
0.03
1.59
［　］
0.03
0.18
［　］
（α3）
国債流通利回り変化率（1 期ラグ）
z 値
判定
0.09
4.16
［＊］
▲ 0.02
▲ 0.18
［　］
（β0）
定数項
z 値
判定
0.14
5.71
［＊］
4.14
0.76
［　］
（β1）
ARCH 項
z 値
判定
0.09
8.95
［＊］
▲ 0.00
▲ 7.94
［＊］
（β2）
GARCH 項
z 値
判定
0.89
75.23
［＊］
0.59
1.12
［　］
自由度修正済み決定係数（adj-R2）
データ数
0.39
1,714
0.28
491
モデルの診断統計量
平均
標準偏差
歪度
尖度
Jarque-Bera
Q（24）
Q2（24）
▲ 0.01
1.00
0.07
5.38
404.83
35.64
25.67
▲ 0.01
1.00
0.07
5.38
404.83
35.64
25.67
（注）網掛けは z 値の 1％有意を示す。
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していることがわかる。
4．資産負債総合管理の有効性
すでに小藤（2014）において生保の株価と利子率の
関係について実証分析が行われ，利子率の変動を生保
の株価が受けにくい構造に転換しつつあることを確認
している。そのアプローチは単純な重回帰分析に従っ
て計測したものである。
本論文では金融時系列分析の領域で多用されている
GARCH モデルに注目し，生保の株価と利子率の関係
を再考している。そこから得られた計測結果はアプ
ローチが異なっていてもまったく同じであった。株価
が利子率の影響を受けにくい体質に変わっていること
が確認できた。
1990 年代後半から始まった逆ざや問題から 8 つの
生保が破綻していった。その教訓から資産側デュレー
ションと負債側デュレーションを合わせる資産負債総
合管理が実行に移されているのであろう。それにより
デュレーション・ギャップが縮小し，利子率の影響を
受けにくい構造に転換していると考えられる。
以上のことから計測方法が異なっても得られる結論
は変わらず，生保の資産負債総合管理の有効性が確認
できたといえよう。ただ，どちらの方法も対象とする
生保の数に限界がある。たった 2 社の生保を対象にし
ただけで結論づけるのは無理があるように感じられる
かもしれない。
だが，どの生保も共通して長期国債を大量に保有す
る傾向は変わらない。これにより資産側デュレーショ
ンの長期化からデュレーション・ギャップは確実に縮
小化している。したがって，他の多くの生保も同じよ
うに金利変動リスクを回避する傾向が読み取れる。
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